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Tvarių investicinių fondų veiklos  
efektyvumo vertinimas
Straipsnyje siekiama įvertinti ir palyginti, kaip skiriasi tvarių ir tradicinių investicinių fondų veiklos efektyvu-
mas, bei nustatyti pagrindinių fondo charakteristikų poveikį veiklos efektyvumui. Atlikus tyrimą nustatyta, kad 
Jungtinės Karalystės ir JAV tvarūs investiciniai fondai turi aukštesnį veiklos efektyvumo lygį, lyginant su tradi-
ciniais investiciniais fondais ir akcijų rinkos indeksais. Taip pat nustatyta, kad pagrindinės tvarių investicinių 
fondų charakteristikos neturi reikšmingo poveikio tvaraus investicinio fondo veiklos efektyvumui.
Reikšminiai žodžiai: tvarumas, investiciniai fondai, veiklos efektyvumo vertinimas.
The purpose of this paper is to evaluate conventional and sustainable mutual funds efficiency and determine 
the impact of the fund‘s main characteristics on sustainable mutual fund efficiency. The results of the research 
show that United Kingdom and United States sustainable mutual funds have higher level of efficiency com-
pared to conventional mutual fund‘s and stock market indices. Also the main characteristics of sustainable 
mutual funds do not have a significant effect on the efficiency of analyzed sustainable mutual funds.
Keywords: sustainability, mutual funds, efficiency evaluation. 
JEL Classifications: G11/Q56.
Įvadas
XXI a. sparčiai populiarėja darnaus vysty-
mosi reiškinys įvairiose srityse, viena jų – 
tvarus investavimas. Tvaraus investavimo 
idėjos tampa vis populiaresnės įvairiuose 
pasaulio regionuose. Vis daugiau jaunų 
investuotojų atsigręžia į tvaraus investa-
vimo principus (Morgan Stanley, 2015), 
dauguma jų pasiryžta savo pinigus inves-
tuoti į tvarius investicinius fondus, taip 
siekdami diversifikuoti riziką ir patenkinti 
socialinius, ekologinius ar moralinius 
principus. Dėl augančio tvarių investici-
nių fondų populiarumo atsiranda poreikis 
analizuoti tvarius investicinius fondus ir 
jų naudą investuotojams. Užsienio moks-
linėje literatūroje daugėja tyrimų, anali-
zuojančių tvaraus investavimo veiksnius 
ir naudą. Taip pat tiriami tvarūs investici-
niai fondai, jų formavimo, valdymo stra-
tegijos, gausėja tyrimų, lyginančių tarpu-
savyje tvarius ir tradicinius investicinius 
fondus. Daugumoje tyrimų (Gil-Bazo, 
Ruiz-Verdu ir Santos, 2010; Rather, 2013; 
Koop, 2013; Abdelsalam, Fethi, Matallin ir 
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Tortosa-Ausina, 2014) tvarūs ir tradiciniai 
investiciniai fondai vertinami ir lyginami, 
atsižvelgiant į fondų veiklos efektyvumą, 
kai vertinamas efektyviausias fondo grąžos 
ir rizikos derinys. Tyrimuose vertinami ir 
analizuojami skirtingi veiklos efektyvumo 
vertinimo metodai. Vieni autoriai (Gil-
Bazo ir  kt., 2010; Rather, 2013; Capelle-
Blancard ir Monjon, 2014; Becchetti, Ci-
ciretti, Dalo ir Herzel, 2015) analizuoja 
grąžos ir rizikos rodiklius  – Jensen alfa, 
Šarpo rodiklis, Carhato 4 faktorių alfa, kiti 
autoriai (Abdelsalam ir kt., 2014; Jakšič, 
Lekovič ir Milanovič, 2015) taiko daugia-
kriterius vertinimo metodus. Mokslinėje 
literatūroje pasigendama informacijos, 
ar tvarių investicinių fondų veiklos efek-
tyvumui vertinti yra tinkami tokie patys 
rodikliai kaip ir tradicinių investicinių 
fondų veiklos efektyvumui. Nors tvarūs 
ir tradiciniai investiciniai fondai skiriasi 
investicinio portfelio atrankos strategija, 
pastebėta, kad ankstesniuose tyrimuose 
dažniausiai taikomi tokie patys vertinimo 
metodai. Straipsnyje taip pat bus taikomi 
tokie patys metodai, vertinant tvarius ir 
tradicinius investicinius fondus. 
Augantis tvaraus investavimo popu-
liarumas privertė mokslininkus daugiau 
dėmesio skirti šio reiškinio tyrimams. Vis 
daugiau mokslininkų (Gil-Bazo ir kt., 2010; 
Rather, 2013; Koop, 2013; Capelle-Blan-
card ir Monjon, 2014; Abdelsalam ir  kt., 
2014; Becchetti ir kt., 2015) analizuoja tva-
rius investicinius fondus bei lygina juos su 
tradiciniais investiciniais fondais, tačiau 
tyrimų rezultatai gana dviprasmiški. Tyrė-
jai nesutaria, ar tvarūs investiciniai fondai 
veikia efektyviau, lyginant su tradiciniais 
investiciniais fondais, ar nėra akivaizdaus 
skirtumo tarp šių fondų. Taip pat paste-
bėta, kad tyrimai (Gil-Bazo ir  kt., 2010; 
Rather,  2013; Koop, 2013; Capelle-Blan-
card ir Monjon, 2014; Abdelsalam ir kt., 
2014) atlikti prieš beveik penkerius metus 
ir nėra kartoti, o šiandieniame besikeičian-
čiame pasaulyje tai nemažas laiko tarpas. 
Taip pat dauguma autorių (Gil-Bazo ir kt., 
2010; Rather, 2013; Koop, 2013; Capelle-
Blancard ir Monjon, 2014) analizuoja 
vieno regiono tvarius investicinius fondus, 
nėra lyginami skirtingų regionų tvarūs 
investiciniai fondai. Taigi siekiant papil-
dyti tvarių investicinių fondų empirinius 
tyrimus, straipsnio mokslinė problema 
keliama klausimais  – kaip skiriasi tvarių 
investicinių fondų veiklos efektyvumas, 
lyginant su tradicinių investicinių fondų 
veiklos efektyvumu ir kokios pagrindinės 
charakteristikos paaiškina tvarių investici-
nių fondų veiklos efektyvumo skirtumus. 
Tyrimo objektas  – tvarių investicinių 
fondų veiklos efektyvumas. 
Tyrimo tikslas – įvertinti ir palyginti, 
kaip skiriasi tvarių ir tradicinių investici-
nių fondų veiklos efektyvumas, bei nu-
statyti pagrindinių fondo charakteristikų 
poveikį tvaraus investicinio fondo veiklos 
efektyvumui.
Tyrimo metodai: loginė lyginamoji 
mokslinės ir periodinės literatūros apie 
tvarų investavimą ir tvarius investicinius 
fondus analizė, grafinė analizė, aprašo-
moji analizė, lyginamoji analizė, regre-
sinė analizė.
Tvarių investicinių fondų ir jų 
veiklos efektyvumo vertinimo 
teoriniai aspektai
Globalioje aplinkoje darnus vystymasis 
tampa aktualiu reiškiniu daugelyje sričių, 
viena iš jų  – tvarus investavimas (Jans-
son ir Biel, 2011). Mokslinėje literatūroje 
randama dvejopų nuomonių dėl tvarių ir 
socialiai atsakingų investicijų tapatumo. 
Chang, Nelson ir Witte (2012) teigia, kad 
tvarios ir socialiai atsakingos investicijos 
TVARIŲ INVESTICINIŲ FONDŲ VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMAS 47
negali būti tapatinamos. Autoriai tvarias 
investicijas apibūdina kaip aplinkosaugos, 
socialinių ir valdymo kriterijų integraciją 
į finansinės analizės ir sprendimų priė-
mimo procesą. Socialiai atsakingą inves-
tavimą autoriai supranta kaip investavimą, 
remdamiesi socialinėmis ir neekonominė-
mis gairėmis. Remiantis šių autorių api-
brėžimais galima pastebėti, kad socialiai 
atsakingas investavimas neapima aplin-
kosaugos ir valdymo aspektų, o daugiau-
sia dėmesio skiria socialiniams tikslams. 
Svarbu paminėti, kad Chang ir kt. (2012) 
mini tvarių ir socialiai atsakingų investi-
cijų panašumą. Pasak autorių, pagrindinis 
abiejų investicijų formų investuotojo tiks-
las – ne gauti naudą, o užtikrinti ją aplin-
kai ar visuomenei. Globalus tvarių investi-
cijų aljansas (2016) bei Soler-Dominguez 
ir Matallin-Saez (2016) tvarias investicijas 
ir socialiai atsakingas investicijas suta-
patina bei apibrėžia jas kaip investavimo 
procesą, kai portfelio atranka ir valdymas 
atliekamas remiantis aplinkos, socialiniais 
ir valdymo veiksniais. Apibendrinant au-
torių mintis, tvarios ir socialiai atsakingos 
investicijos sutapatinamos ir apibrėžiamos 
kaip aplinkosaugos, socialinių ir valdymo 
kriterijų integracija į investavimo procesą, 
siekiant gauti ilgalaikės grąžos.
Vienas iš investicinių fondų pagrindi-
nių požymių yra tas, kad privatūs ar ins-
tituciniai investuotojai patiki savo pinigus 
profesionaliems investuotojams, kurie 
juos investuoja į tam tikras investicines 
priemones. Kiekvienas investicinis fondas 
turi savo strategiją, investavimo politiką ir 
tikslą. Tvarūs investiciniai fondai siekia in-
vestuoti į tvaraus verslo modelio įmones. 
Tokių fondų valdytojai, remdamiesi aplin-
kosaugos, socialiniais ir valdymo veiks-
niais, siekia nustatyti geresnes įmones ir 
kurti investicijų portfelius su geresne ilgo 
laikotarpio grąžos perspektyva (Šlapikaitė 
ir Tamošiūnienė, 2013). Pastebėta, kad 
mokslinėje literatūroje dauguma auto-
rių tvarius finansinius fondus apibūdina 
kaip investicijų portfelį, sudarytą remian-
tis aplinkosaugos, socialiniais ir valdymo 
veiksniais, tačiau pasigendama informa-
cijos, kokia dalis investicinio portfelio in-
vesticijų turi būti tvarios, kad visas investi-
cinio fondo portfelis būtų laikomas tvariu. 
Taip pat svarbu paminėti, kad pagrindinis 
tvarių investicinių fondų tikslas – uždirbti 
investuotojo ilgalaikę grąžą nedarant žalos 
bendruomenei, aplinkai.
Investicinio fondo nauda ir rezulta-
tyvumas dažnai suprantamas kaip inves-
ticinių tikslų išpildymas, teigiama finan-
sinė grąža, o sąnaudos – mokestinė našta. 
Dažnai manoma, kad investiciniai fondai 
dėl profesionalaus valdymo pasiekia ge-
resnius tikslus nei individualūs investuo-
tojai, valdydami investicinius portfelius 
savarankiškai, tačiau investiciniai fondai 
apsunkinami didesnėmis mokestinėmis 
naštomis nei pavieniai investuotojai (Wit-
kowska, 2013). Babalos, Caporale ir Niko-
laos (2012) investicinio fondo efektyvumą 
supranta kaip tam tikro turto rinkinį, 
kuris turi duoti didžiausią grąžą, esant tam 
tikram rizikos lygiui, arba, esant mažiau-
siam rizikos lygiui, duoti tam tikrą nu-
matytą grąžą. Remiantis autorių teigimu, 
galima investicinio fondo efektyvumą api-
brėžti efektyviausiu  / optimaliu grąžos ir 
rizikos deriniu. Investicinio fondo veiklos 
efektyvumas veikiamas daugybės išorinių 
ir vidinių veiksnių. Mokslinėje literatūroje 
(Ferreira, Keswani, Miguel ir Ramos, 2011; 
Busse, Chordia, Jiang ir Tang, 2014; Labao 
ir Gomes, 2015; Moore, 2016; Han, Noe ir 
Rebello, 2017) dažnai minima, kad inves-
ticinio fondo veiklos efektyvumui poveikį 
daro tokie veiksniai, kaip fondo dydis, am-
žius, mokesčiai ir išlaidos, apyvarta, paja-
mos, valdytojų sugebėjimai, veiklos šalis. 
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Mokslinėje literatūroje investicinių 
fondų vertinimo kriterijų yra daugybė, 
tačiau galima išskirti dažniausiai moksli-
nėje literatūroje minimus kriterijus: fondo 
grąža, standartinis nuokrypis, beta koefi-
cientas, koreliacijos koeficientas, Jenseno 
alfa, Šarpo rodiklis, Treynoro rodiklis. Taip 
pat dauguma autorių (Hübner, 2007; Sta-
nevičienė ir Gavrilova, 2012; Jakšič ir  kt., 
2015), vertindami investicinius fondus, 
siūlo naudoti ne pavienius rodiklius, o tai-
kyti daugiakriterį vertinimą, kuris padeda 
priimti tikslesnius investavimo objekto 
pasirinkimo sprendimus ir leidžia geriau 
valdyti investicijas.
Tyrimai, kuriuose vertinamas ir lygina-
mas tvarių investicinių fondų veiklos efek-
tyvumas su tradicinių investicinių fondų 
veiklos efektyvumu, pasižymi nevienareikš-
miškais rezultatais. Gil-Bazo ir  kt. (2010) 
nustatė, kad JAV tvarūs investiciniai fondai 
uždirba didesnę grąžą, lyginant su tradici-
niais fondais, prieš sumokant ir sumokė-
jus mokesčius. Pagrindinis autorių tyrimo 
trūkumas tas, kad į tyrimo imtį įtrauktas 
gerokai didesnis tradicinių fondų skaičius 
lyginant su tvariais fondais. Rather (2013), 
analizuodamas Austrijos tvarius ir tradici-
nius investicinius fondus, taip pat nustatė, 
kad tvarūs skolos priemonių investiciniai 
fondai rodė geresnius rezultatus, lyginant 
su tradiciniais skolos priemonių investi-
ciniais fondais. Išskirtinai geresni tvarių 
investicinių fondų veiklos rezultatai nusta-
tyti 2005–2012 m.
Koop (2013), tirdamas Olandijos tva-
rių ir tradicinių fondų veiklos efektyvumo 
skirtumus, nustatė, kad tik keturi tirti tva-
rūs investiciniai fondai rodė geresnius re-
zultatus, lyginant su tradiciniais fondais. 
Abdelsalam ir kt. (2014) analizavo islamo 
investicinių fondų veiklos efektyvumo 
skirtumus. Autoriai nustatė, kad tirtu 
laikotarpiu vidutinis tvarių investicinių 
fondų veiklos efektyvumas buvo didesnis 
nei tradicinių investicinių fondų, tačiau 
antrajame etape, taikant kvadratinės re-
gresijos modelį, šis skirtumas nustatytas 
statistiškai nereikšmingas. Becchetti ir kt. 
(2015), tirdami Šiaurės Amerikos, Euro-
pos ir Azijos tvarius ir tradicinius inves-
ticinius fondus, nenustatė didelio veiklos 
efektyvumo skirtumo tarp tvarių ir tradi-
cinių fondų 1992–2012 m. laikotarpiu, ta-
čiau nustatė, kad tvarūs fondai efektyviau 
veikė pasaulinės finansų krizės laikotarpiu. 
Apibendrinant tyrimus tvarių investi-
cinių fondų veiklos efektyvumo vertinimo 
tematika, pastebėta, kad tyrėjų rezultatai 
gana skirtingi. Vieni autoriai nenustatė 
didelių skirtumų tarp tvarių ir tradicinių 
investicinių fondų veiklos efektyvumo, 
kiti nustatė, kad tvarūs investiciniai fondai 
teikia geresnius rezultatus. Taip pat paste-
bėta, kad nė vienas iš aptartų autorių ne-
nustatė, jog tradiciniai investiciniai fondai 
veikia efektyviau nei tvarūs fondai.
Tyrimo metodologija
Siekiant nustatyti, ar tvarūs investiciniai 
fondai pasižymi aukštesniu veiklos efekty-
vumu nei tradiciniai investiciniai fondai, 
straipsnyje vertinami ir lyginami JAV bei 
Jungtinės Karalystės tvarūs ir tradiciniai 
investiciniai fondai. Šios šalys tyrimui pa-
sirinktos, nes JAV ir Europa yra didžiausi 
tvarių investicijų valdomo turto regionai. 
Vertinant Europos situaciją, tyrime nagri-
nėjami Jungtinės Karalystės tvarūs investi-
ciniai fondai, nes tai viena didžiausių Eu-
ropos investavimo rinkų.
Atliekamo tyrimo tikslas – įvertinti ir 
palyginti JAV bei Jungtinės Karalystės tva-
rių ir tradicinių investicinių fondų veiklos 
efektyvumą, nustatyti pagrindinių fondo 
charakteristikų poveikį tvaraus investici-
nio fondo veiklos efektyvumui. Jei gauti 
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tyrimo rezultatai atskleis, kad tvarių inves-
ticinių fondų veiklos efektyvumas aukštes-
nis nei tradicinių investavimo priemonių, 
bus galima teigti, kad tvari veikla naudinga 
ne tik pačioms įmonėms, bet ir investuo-
jantiems į tokią veiklą vykdančias įmones.
Tyrimo etapai ir metodai. Atliekamas 
tyrimas susideda iš dviejų etapų. Pirma-
jame tyrimo etape atliekamas Jungtinės 
Karalystės ir JAV tvarių investicinių fondų 
bei panašaus dydžio ir sektorinio pasis-
kirstymo tradicinių investicinių fondų bei 
akcijų rinkos indeksų veiklos efektyvumo 
rezultatų vertinimas taikant grąžos, stan-
dartinio nuokrypio, Šarpo ir Treynoro 
rodiklius. Vertinamos fondų grupės rodi-
klių vidutinės reikšmės. Jei, įvertinus tva-
rių investicinių fondų veiklos efektyvumą, 
grąžos, Šarpo ir Treynoro rodikliai bus 
aukštesni, o standartinis nuokrypis že-
mesnis nei tradicinių investicinių fondų ir 
akcijų rinkos indeksų, bus nustatyta, kad 
tvarių investicinių fondų veiklos efektyvu-
mas yra aukštesnis nei tradicinių investici-
nių fondų ir akcijų rinkos indeksų veiklos 
efektyvumas. Antrajame tyrimo etape 
siekiama nustatyti, ar pagrindinės charak-
teristikos turi įtakos tvarių fondų veiklos 
efektyvumui. Vertinami koreliaciniai ry-
šiai tarp tvarių investicinių fondų veiklos 
efektyvumo ir fondo amžiaus, dydžio, mo-
kesčių ir valdymo struktūros. Tvaraus in-
vesticinio fondo veiklos efektyvumas ver-
tinamas remiantis trimis kriterijais: fondo 
grąža, Šarpo rodikliu, Treynoro rodikliu. 
Naudojamos vidutinės šių rodiklių pen-
kerių metų reikšmės. Kadangi tvaraus in-
vesticinio fondo veiklos efektyvumas ver-
tinamas trimis kriterijais, sudaromos trys 
tiesinės OLS regresijos lygtys:
𝑇𝑣𝑎𝑟𝑎𝑢𝑠 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜 𝑔𝑟ąž𝑎 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_
𝑎𝑚ž𝑖𝑢𝑠 + 𝛽2𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑑𝑦𝑑𝑖𝑠 + 𝛽3𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_
𝑚𝑜𝑘𝑒𝑠 č𝑖𝑎𝑖 + 𝛽4𝑣𝑎𝑙𝑑𝑦𝑏𝑜𝑠 _𝑠 𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡ū𝑟𝑎 + 𝜀.	
  (1)
𝑇𝑣𝑎𝑟𝑎𝑢𝑠 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜 Š𝑎𝑟𝑝𝑜 𝑟𝑜𝑑𝑖𝑘𝑙𝑖𝑠 = 𝛽0 + 
𝛽1𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑎𝑚ž𝑖𝑢𝑠 + 𝛽2𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑑𝑦𝑑𝑖𝑠 +
𝛽3𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑚𝑜𝑘𝑒𝑠 č𝑖𝑎𝑖 + 𝛽4𝑣𝑎𝑙𝑑𝑦𝑏𝑜𝑠 _
𝑠 𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡ū𝑟𝑎 + 𝜀.	  (2)
𝑇𝑣𝑎𝑟𝑎𝑢𝑠 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜 𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟𝑜 𝑟𝑜𝑑𝑖𝑘𝑙𝑖𝑠 = 𝛽0 + 
𝛽1𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑎𝑚ž𝑖𝑢𝑠 + 𝛽2𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑑𝑦𝑑𝑖𝑠 +
𝛽3𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜_𝑚𝑜𝑘𝑒𝑠 č𝑖𝑎𝑖 + 𝛽4𝑣𝑎𝑙𝑑𝑦𝑏𝑜𝑠 _
𝑠 𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡ū𝑟𝑎 + 𝜀. (3)
Tyrimo imtį sudaro 94 investiciniai 
fondai, iš kurių 55  – tvarūs investiciniai 
fondai ir 39 – tradiciniai investiciniai fon-
dai, ir 7  akcijų rinkos indeksai. Į tyrimą 
įtraukta 14 Jungtinės Karalystės (JK) tvarių 
investicinių fondų, 13 Jungtinės Karalystės 
tradicinių investicinių fondų, 41 Jungtinių 
Amerikos Valstijų tvarus investicinis fon-
das, 26 Jungtinių Amerikos Valstijų tradici-
niai fondai (1 lentelė). Tyrimui pasirinktas 
penkerių metų laikotarpis  – 2013  04  01–
2018  03  31. Jis pasirinktas todėl, kad tai 
pokrizinis laikotarpis, kai ekonomika at-
sigavo ir augo, tad tikimasi ir investicinio 
fondo augimo. Tvarūs investiciniai fondai 
atrinkti remiantis sudarytais tvarių investi-
cinių fondų reitingais. JAV fondai atrinkti 
remiantis 2017  m. Barron paskelbtu TOP 
tvarių investicinių fondų sąrašu, kuriame fi-
gūruoja 203 JAV investiciniai fondai. Jung-
tinės Karalystės fondai atrinkti, remiantis 
„Morningstar“ reitingų agentūros pateik-
tais tvarumo reitingais. Tvarūs ir tradici-
niai fondai atrenkami taikant fondo dydžio, 
tipo ir sektorinio pasiskirstymo kriterijus. 
Pagrindiniai duomenų šaltiniai  – „Mor-
ningstar“ reitingų agentūros, „Yahoo Fi-
nance“ ir „Market Watch“ duomenų bazės. 
Tyrimo ribotumai:
1) atliekant lyginti naudotų Jungtinės 
Karalystės ir Jungtinių Amerikos Valstijų 
tradicinių investicinių fondų atranką, tai-
kyti tokie patys kriterijai, kaip ir atrenkant 
tvarius fondus, tačiau visiško fondų atiti-
kimo nėra;
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2) vertinant tvarių ir tradicinių inves-
ticinių fondų veiklos efektyvumą, verti-
nami ir lyginami fondų grupės vidurkiai, 
nėra lyginamos pavienių fondų rodiklių 
reikšmės;
3) vertinant investicinių fondų veiklos 
efektyvumą, taikomi tokie patys vertinimo 
metodai tiek tvariems, tiek tradiciniams 
investiciniams fondams;
4) kadangi vertinami skirtingų šalių 
fondai su skirtingomis valiutomis, neiš-
vengiama valiutų kursų svyravimų rizikos;
5) vertinant tvarių ir tradicinių inves-
ticinių fondų pagrindines charakteristi-
kas, remiamasi 2018  03  31 duomenimis, 
nėra vertinama charakteristikų kaita lai-
kui einant;
6) vertinant tvarių investicinių fondų 
veiklos efektyvumo ir investicinių fondų 
pagrindinių charakteristikų priklauso-
mybę, naudojama maža tyrimo imtis, o tai 
gali duoti nepatikimus regresinės analizės 
rezultatus.
Išvardyti tyrimo ribotumai nepaneigia 
tyrimo tikslingumo ir aktualumo, o su-
teikia motyvus tolimesniam empiriniam 
tyrinėjimui, tobulinant tvarių investicinių 
fondų veiklos efektyvumo vertinimo me-
todologiją.
Tyrimo rezultatai
Tvarių ir tradicinių investicinių 
fondų veiklos efektyvumo skirtumų 
įvertinimas
Veiklos efektyvumo skirtumų analizė atlie-
kama lyginant fondų ir akcijų rinkos in-
deksų grupių (tvarūs Jungtinės Karalystės 
fondai, tradiciniai Jungtinės Karalystės fon-
dai, tvarūs JAV fondai, tradiciniai JAV fon-
dai, visi tvarūs fondai, visi tradiciniai fondai, 
Europos akcijų rinkos indeksai, pasaulio 
akcijų rinkos indeksai) vidutines rodiklių 
reikšmes. Pirmas fondų veiklos efektyvumo 
vertinimo etapas – fondų grąžos skaičiavi-
mas ir tarpusavio rezultatų palyginimas. 
Analizuojant tvarius ir tradicinius 
Jungtinės Karalystės ir JAV investicinius 
fondus, pastebėta, kad tiek Jungtinės Ka-
ralystės, tiek JAV tvarūs investiciniai fon-
dai generavo didesnę grąžą, lyginant su 
tos pačios šalies tradiciniais investiciniais 
fondais. Taip pat JAV tvarūs investiciniai 
fondai veikė pelningiau, lyginant su Jung-
tinės Karalystės tvariais investiciniais fon-
dais. Lyginant visų tirtų tvarių ir tradicinių 
investicinių fondų grąžas, nustatyta, kad 
visi tirti tvarūs investiciniai fondai uždirbo 
didesnę grąžą, lyginant su visais tirtais 
1 lentelė
Tyrimo imtis
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tradiciniais investiciniais fondais. Taip pat 
tvarūs fondai generavo geresnę grąžą ir 
lyginant su akcijų rinkos indeksais. Taigi 
tirtų tvarių investicinių fondų grąžos lygis 
buvo aukštesnis nei tradicinių investavimo 
priemonių.
Įvertinus fondų grąžas, vertinamas 
standartinio nuokrypio rodiklis, kuris 
atskleidžia bendrąją fondų riziką, suside-
dančią iš sisteminės ir nesisteminės. 2 pa-
veiksle pateikta informacija apie tvarių 
investicinių fondų ir tradicinių investa-
vimo priemonių penkerių metų vidutines 
standartinio nuokrypio reikšmes.
Lyginant tvarių investicinių fondų ir 
tradicinių investavimo priemonių penke-
rių metų vidutinį rizikos lygį, nustatyta, 
kad tvarūs Jungtinės Karalystės fondai 
buvo rizikingesni, lyginant su tradiciniais 
Jungtinės Karalystės fondais, tačiau skirtu-
mas gana nereikšmingas (0,08 proc.). Tva-
rūs JAV investiciniai fondai rizikingesni, 
2 pav. Tvarių investicinių fondų ir tradicinių investavimo priemonių penkerių metų  
vidutinių standartinio nuokrypio reikšmių palyginimas
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lyginant su Jungtinės Karalystės tvariais 
investiciniais fondais. Lyginant visus tir-
tus tvarius investicinius fondus su tirtais 
tradiciniais investiciniais fondais ir akcijų 
rinkos indeksais, nustatyta, kad tvarūs in-
vesticiniai fondai buvo mažiau rizikingi, 
lyginant su tradiciniais investiciniais fon-
dais ir akcijų rinkos indeksais. Tai rodo, 
kad investuoti į tvarius investicinius fondus 
yra ne taip rizikinga kaip į nagrinėjamus 
tradicinius investicinius fondus ir akcijų 
rinkos indeksus. Įvertinus fondų grąžas ir 
rizikas atskirai, analizuojami efektyvumo 
vertinimo rodikliai, vertinamas grąžos 
lygis virš nerizikingos grąžos, atsižvelgiant 
į riziką. 3 paveiksle pateikta informacija 
apie tvarių investicinių fondų ir tradicinių 
investavimo priemonių penkerių  metų 
vidutines Šarpo rodiklio reikšmes.
Lyginant tvarių investicinių fondų ir 
tradicinių investavimo priemonių penke-
rių metų vidutines Šarpo rodiklio reikš-
mes, nustatyta, kad tiek Jungtinės Kara-
lystės, tiek JAV tvarūs investiciniai fondai 
pasižymėjo kur kas geresnėmis rodiklio 
reikšmėmis nei tos pačios šalies tradici-
niai fondai. JAV tvarūs investiciniai fondai 
pateikė geresnes Šarpo rodiklio reikšmes, 
lyginant su Jungtinės Karalystės tvariais 
investiciniais fondais. Tvarių Jungtinės Ka-
ralystės ir JAV investicinių fondų vidutiniai 
penkerių metų Šarpo rodikliai didesni nei 
1, tai rodo, kad fondai sugebėjo „atidirbti“ 
prisiimtą rizikos lygį. Lyginant visus tirtus 
tvarius investicinius fondus su visais tirtais 
tradiciniais investiciniais fondais ir akcijų 
rinkos indeksais, nustatyta, kad visi tirti 
tvarūs fondai rodė geresnes Šarpo rodiklio 
reikšmes, lyginant su tradiciniais fondais ir 
akcijų rinkos indeksais. 
Paskutinis veiklos efektyvumo verti-
nimo kriterijus – Treynoro rodiklis (4 pa-
veikslas). 
Lyginant tvarių investicinių fondų ir 
tradicinių investavimo priemonių penke-
rių metų vidutines Treynoro rodiklio reikš-
mes, pastebėtos tokios pat tendencijos, kaip 
ir vertinant Šarpo rodiklio reikšmes. Tva-
rių Jungtinės Karalystės ir JAV investicinių 
fondų Treynoro rodiklio reikšmės tiriamu 
laikotarpiu buvo didesnės nei tos pačios 
šalies tradicinių investicinių fondų. Taip 
pat JAV tvarūs investiciniai fondai pateikė 
geresnius Treynoro rodiklio rezultatus nei 
3 pav. Tvarių investicinių fondų ir tradicinių investavimo priemonių penkerių metų  
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tvarūs Jungtinės Karalystės fondai. Visų 
tirtų tvarių investicinių fondų penkerių 
metų vidutinis Treynoro rodiklis buvo 
didesnis 1,22 karto nei tirtų tradicinių in-
vesticinių fondų, tai rodo, kad tirti tvarūs 
investiciniai fondai geriau valdė rinkos 
riziką. Kadangi tvarių investicinių fondų 
Treynoro rodiklio reikšmės didesnės, ma-
tyti, kad tvarių investicinių fondų grąžas 
labiau veikia portfelyje esančių įmonių ri-
zikos veiksniai nei rinkos rizikos veiksniai.
Kadangi visų veiklos efektyvumo ver-
tinimo rodiklių rezultatai buvo geresni 
tvarių fondų, nustatyta, kad tirtų tvarių 
investicinių fondų veiklos efektyvumas yra 
aukštesnis, lyginant su tradiciniais inves-
ticiniais fondais ir akcijų rinkų indeksais. 
Šio tyrimo rezultatus galima palyginti su 
anksčiau atliktų autorių tyrimų rezultatais. 
Gil-Bazo ir kt. (2010) savo tyrime nustatė, 
kad JAV tvarūs investiciniai fondai uždirba 
didesnę grąžą, lyginant su tradiciniais fon-
dais, prieš sumokant mokesčius ir juos su-
mokėjus. Autoriai nagrinėjo 1997–2005 m. 
laikotarpį ir vertino Carhato 4 faktorių alfa 
rodiklį. Šiame tyrime vertinti ne tik grą-
žos, o ir fondų veiklos efektyvumo skir-
tumai. Rather (2013) savo tyrime nustatė, 
kad Australijos tvarūs investiciniai fondai 
1992–2012 m. demonstravo geresnius re-
zultatus, lyginant su tradiciniais investi-
ciniais fondais. Autorius analizei naudojo 
Jenseno alfa ir Carhato 4 faktorių alfa 
rodiklius. Rather (2013) į tyrimą įtraukė 
gerokai didesnį skaičių tradicinių inves-
ticinių fondų nei tvarių (1 395 tradiciniai 
ir 43 tvarūs investiciniai fondai), taip pat 
tirti fondai skyrėsi savo dydžiu ir amžiumi. 
Šiame tyrime naudotas panašus tvarių 
ir tradicinių investicinių fondų santykis, 
taip pat atrinkti fondai buvo panašaus dy-
džio. Abdelsalam ir kt. (2014) nustatė, kad 
2001–2011  m. tvarių islamo investicinių 
fondų veiklos efektyvumas buvo didesnis 
nei tradicinių investicinių fondų, tačiau 
efektyvumo skirtumas nustatytas statis-
tiškai nereikšmingas. Autoriai analizei pa-
sirinko ne pavienių rodiklių vertinimą, o 
taikė dalinį ribinio efektyvumo vertinimo 
metodą. Tačiau šis metodas neleidžia įver-
tinti investicinės aplinkos poveikio. Šiame 
darbe naudotas Treynoro rodiklis, kuris 
įvertina sisteminę riziką (rinkos riziką), 
todėl atskleidžia ir investicinės aplinkos 
poveikį. Becchetti ir kt. (2015), tirdami 
Šiaurės Amerikos, Europos ir Azijos 
4 pav. Tvarių investicinių fondų ir tradicinių investavimo priemonių penkerių metų  
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tvarius ir tradicinius investicinius fondus 
1992–2012 m., nustatė, kad tvarūs fondai 
veikė efektyviau tik pasaulinės finansų kri-
zės laikotarpiu. Autoriai analizei naudojo 
Jenseno alfa ir Šarpo rodiklius. Apibendri-
nant ankstesnių autorių atliktus tyrimus, 
galima teigti, kad šis tyrimas papildo anks-
tesnių empirinių tyrimų rezultatus. Visų 
pirma šiame tyrime analizuoti ne vienos 
šalies tvarūs ir tradiciniai investiciniai fon-
dai, o dviejų – Jungtinės Karalystės ir JAV, 
todėl palyginti ir skirtingų šalių tvarūs 
investiciniai fondai. Vieninteliai Becche-
tti ir  kt. (2015) tyrime analizavo daugiau 
nei vienos šalies investicinius fondus. Taip 
pat šiame tyrime tvarių investicinių fondų 
veiklos efektyvumas lyginimas ne tik su 
tradicinių investicinių fondų veiklos efek-
tyvumu (kaip aptartuose tyrimuose), bet 
ir su akcijų rinkos indeksų rezultatyvumu. 
Taip pat tirtas naujesnis laikotarpis, at-
rinkti panašaus dydžio ir panašių sektorių 
investiciniai fondai, atliktas tvarių ir tradi-
cinių fondų suderinimas. Taip pat analizei 
naudotas Treynoro rodiklis, kuris leidžia 
įvertinti investicinės aplinkos poveikį.
Pagrindinių charakteristikų poveikio 
tvaraus investicinio fondo veiklos 
efektyvumui vertinimo rezultatai
Vertinant pagrindinių charakteristikų po-
veikį tvaraus investicinio fondo veiklos 
efektyvumui, pirmiausia atlikta grafinė 
kintamųjų analizė. Kadangi visose trijose 
lygtyse nepastebėta aiškaus tiesinio ryšio 
tarp priklausomojo ir nepriklausomųjų 
kintamųjų, absoliutūs veiksniai  – fondo 
dydis, amžius, valdytojų skaičius, Šarpo 
rodiklio reikšmė – logaritmuoti. 2 lentelėje 
pateikiami pirmosios OLS regresijos lyg-
ties rezultatai.
Pirmosios OLS regresinės lygties reikš-
mingumas p = 0,0027, o tai mažiau nei 0,05, 
todėl modelis yra reikšmingas. Determi-
nacijos koeficientas R² yra lygus 0,273, tai 
tiriamos tvarių investicinių fondų pagrin-
dinės charakteristikos paaiškina 27,3 proc. 
vidutinės penkerių metų grąžos variacijos. 
Remiantis 2 lentelės duomenimis, matyti, 
kad yra reikšmingi  du nepriklausomieji 
kintamieji – fondo dydis ir mokesčiai. 
Pagal koeficiento b reikšmę, jei tvaraus in-
vesticinio fondo dydis padidėja 1 proc., tai 
tvaraus investicinio fondo penkerių metų 
vidutinė grąža padidėja 0,92 proc. Tarp šių 
veiksnių yra silpnas ryšys (r = 0,31). Pagal 
koeficiento b reikšmę, jei tvaraus investici-
nio fondo mokesčiai padidėja 1 proc., tai 
tvaraus investicinio fondo penkerių metų 
vidutinė grąža sumažėja 3,38  proc. Tarp 
šių veiksnių yra silpnas atvirkštinis ryšys 
(r = –0,33). Kadangi kiti veiksniai statis-
tiškai nereikšmingi, jų poveikis tvaraus in-
vesticinio fondo vidutinei penkerių metų 
grąžai nėra interpretuojamas. 3 lentelėje 
pateikiami antrosios OLS regresijos lygties 
rezultatai.
Antroji OLS regresijos lygtis yra sta-
tistiškai reikšminga, nes p reikšmė yra 
0,046, o tai mažiau nei 0,05, modelis yra 
reikšmingas. Determinacijos koeficientas 
R² yra lygus 0,135, tai rodo, kad tiriamos 
tvarių investicinių fondų pagrindinės cha-
rakteristikos paaiškina 13,5 proc. vidutinės 
penkerių metų Šarpo rodiklio reikšmės 
variaciją. Remiantis 3 lentelės duomeni-
mis, matyti, kad tik vienas nepriklauso-
masis kintamasis statistiškai reikšmingas – 
tai fondo mokesčiai. Pagal koeficiento 
b  reikšmę, jei tvaraus investicinio fondo 
mokesčiai padidėja 1 proc., tai tvaraus in-
vesticinio fondo penkerių metų Šarpo ro-
diklio reikšmė sumažėja 0,25  proc. Tarp 
šių veiksnių yra silpnas atvirkštinis ryšys 
(r  = –0,31). Kadangi kiti veiksniai statis-
tiškai nereikšmingi, jų poveikis tvaraus in-
vesticinio fondo vidutinei penkerių metų 
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Šarpo rodiklio reikšmei nėra interpretuo-
jamas. 4 lentelėje pateikiami trečiosios 
OLS regresijos lygties rezultatai.
Trečioji OLS regresijos lygtis yra sta-
tistiškai reikšminga, nes p reikšmė yra 
0,045,  o tai mažiau nei 0,05, modelis yra 
reikšmingas. Determinacijos koeficien-
tas R² yra lygus 0,114, tai rodo, kad tiria-
mos tvarių investicinių fondų pagrindi-
nės charakteristikos paaiškina 11,4  proc. 
vidutinės penkerių metų Treynoro rodi-
klio reikšmės variaciją. Remiantis 4 len-
telės duomenimis, matyti, kad tik vienas 
nepriklausomasis kintamasis statistiškai 
reikšmingas  – tai fondo mokesčiai. Pagal 
koeficiento b  reikšmę, jei tvaraus investi-
cinio fondo mokesčiai padidėja 1  proc., 
tai tvaraus investicinio fondo penkerių 
metų Treynoro rodiklio reikšmė sumažėja 
2,39  proc. Tarp šių veiksnių yra silpnas 
2 lentelė







Fondo dydis 0,92 0,31 Reikšmingas
Fondo mokesčiai –3,38 –0,33 Reikšmingas
Fondo valdybos struktūra 0,46 0,19 Nereikšmingas
Fondo amžius –0,01 –0,03 Nereikšmingas
3 lentelė







Fondo dydis 0,02 0,03 Nereikšmingas
Fondo mokesčiai –0,25 –0,31 Reikšmingas
Fondo valdybos struktūra 0,02 0,14 Nereikšmingas
Fondo amžius –0,003 –0,05 Nereikšmingas
4 lentelė







Fondo dydis 0,44 0,07 Nereikšmingas
Fondo mokesčiai –2,39 –0,27 Reikšmingas
Fondo valdybos struktūra 0,05 0,10 Nereikšmingas
Fondo amžius 0,34 0,08 Nereikšmingas
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atvirkštinis ryšys (r = –0,27). Kadangi kiti 
veiksniai statistiškai nereikšmingi, jų po-
veikis tvaraus investicinio fondo vidutinei 
penkerių metų Treynoro rodiklio reikšmei 
nėra interpretuojamas. 
Iš tirtų keturių pagrindinių charakte-
ristikų tik fondo mokesčiai turėjo statistiš-
kai reikšmingą poveikį visiems trims vei-
klos efektyvumo vertinimo kriterijams. Tai 
patvirtina Gil-Bazo ir  kt. (2010), Ferreira 
ir  kt. (2011) empirinių tyrimų rezultatus. 
Tvarūs investiciniai fondai su aukštesniu 
veiklos efektyvumo lygiu ima didesnius 
mokesčius iš investuotojų, nes fondai sie-
kia kompensuoti didesnius kaštus, patir-
tus užtikrinant aukštą veiklos efektyvumą. 
Taip pat aukštesnio veiklos efektyvumo 
tvarius investicinius fondus dažnai valdo 
profesionalūs valdytojai, kurie investici-
niam fondui kainuoja daugiau, todėl inves-
ticinis fondas, siekdamas uždirbti pelno, 
kaštus perkelia investuotojams, padidin-
damas mokesčius. Taip pat fondo dydis 
turėjo statistiškai reikšmingą poveikį, ta-
čiau tik vienam iš veiklos efektyvumo ver-
tinimo kriterijų – fondo grąžai. Tiesioginis 
ir statistiškai reikšmingas fondo dydžio 
ir fondo grąžos ryšys buvo nustatytas ir 
ankstesnių autorių tyrimuose  – Nazir ir 
Nawaz (2010), Ferreira ir kt. (2011), Elton, 
Gruber ir Blake (2011). Kadangi fondo 
dydis neturėjo didelio poveikio kitiems 
dviem veiklos efektyvumo vertinimo kri-
terijams (Šarpo ir Treynoro rodikliams), 
nustatyta, kad fondo dydis neturi reikš-
mingo poveikio tvaraus investicinio fondo 
veiklos efektyvumui. Iš tirtų keturių pa-
grindinių investicinių fondų charakteris-
tikų nustatyta, kad tik viena turi statistiš-
kai reikšmingą poveikį tvaraus investicinio 
fondo veiklos efektyvumui, o tai rodo, kad 
pagrindinės investicinio fondo charak-
teristikos neturi didelio poveikio tvaraus 
investicinio fondo veiklos efektyvumui. 
Tokius rezultatus galėjo lemti tai, kad ty-
rime naudotos tik vidinės tvaraus investi-
cinio fondo charakteristikos. Jos atrinktos 
remiantis ankstesnių autorių, nagrinėjusių 
tradicinių investicinių fondų charakteris-
tikų ir investicinio fondo veiklos efekty-
vumo priklausomybę, tyrimais. Atrinktos 
charakteristikos turėjo reikšmingą poveikį 
tradicinių investicinių fondų veiklos efek-
tyvumui, tačiau tvarių fondų veikos efek-
tyvumui jos neturi rimto poveikio. Gusni, 
Silvana ir Hamdani (2018) teigia, kad vieni 
iš svarbiausių veiksnių, veikiančių investi-
cinio fondo veiklos efektyvumą, yra inves-
tavimo strategijos parinkimas ir tinkama 
portfelio investicinių priemonių atranka. 
Kadangi tvarūs investiciniai fondai siekia 
ilgalaikės grąžos, Gusni ir kt. (2018) mini, 
kad „Market timing“ investavimo stra-
tegija gali turėti didelę įtaką investicinio 
fondo veiklos efektyvumui. Tai strategija, 
kai siekiama investicines priemones nu-
pirkti už mažiausią kainą ir išlaikyti iki 
tol, kol kaina pakyla maksimaliai, tuomet 
tokias priemones parduoti ir vėl ieškoti 
atpigusių investicinių priemonių. Taip pat 
tvaraus investicinio fondo veiklos efek-
tyvumą gali veikti ir įmonės, įtrauktos į 
investicinio fondo portfelį. Tvarios, pati-
kimos reputacijos įmonės gali užtikrinti 
geresnius tvaraus investicinio fondo re-
zultatus ir aukštesnį veiklos efektyvumo 
lygį. Dar vienas kriterijus, galintis paveikti 
tvaraus investicinio fondo veiklos efekty-
vumo lygį, yra veiklos šalys. Skirtingose 
šalyse taikomi skirtingi mokesčiai, veikia 
skirtingi įstatymai, naudojamos skirtingos 
valiutos, o tai sukelia mokesčių, valiutų 
kursų rizikas ir gali paveikti tvaraus inves-
ticinio fondo veiklos efektyvumą. Tvaraus 
investicinio fondo veiklos efektyvumą gali 
veikti ir tokie makroekonominiai veiks-
niai, kaip infliacija (Gusni ir kt., 2018). 
Taip pat, autorių nuomone, didelę įtaką 
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gali turėti ir elgsenos veiksniai. Tvaraus 
investicinio fondo valdytojas gali į inves-
ticinį portfelį įtraukti priemones, remda-
masis ne tik informacijos analize, bet ir 
jausmais bei psichologiniais veiksniais. Jei 
tvarus investicinis fondas praeityje rodė 
gerus rezultatus ir turėjo aukštą veiklos 
efektyvumą, fondo valdytojas(-ai) labai 
pasitiki savo valdymo įgūdžiais, todėl pri-
ima sprendimus pasikliaudamas(-i) ne tik 
informacijos analize, bet ir savo asmenine 
nuojauta (Eshraghi, 2011). 
Išvados
Tvarus investavimas suprantamas kaip 
aplinkosaugos, socialinių ir valdymo kri-
terijų integracija į investavimo procesą, 
siekiant gauti ilgalaikę grąžą. Tvarus in-
vesticinis fondas apibrėžiamas kaip fon-
das, kurį jo valdytojai sudaro remdamiesi 
aplinkosaugos, socialiniais ir valdymo kri-
terijais. Taip pat pastebėta, kad mokslinėje 
literatūroje trūksta informacijos, kokią dalį 
tvaraus investicinio fondo portfelio turėtų 
sudaryti tvarios investavimo priemonės. 
Investicinio fondo veiklos efektyvumas 
apibrėžiamas kaip veiksmingas išteklių 
naudojimas, siekiant gauti maksimalią fi-
nansinę grąžą. Investicinio fondo veiklos 
efektyvumą veikia daugybė vidinių ir išo-
rių veiksnių, tokių kaip investicinio fondo 
amžius, dydis, valdymo struktūra, kaštai, 
ekonominė veiklos šalies padėtis, finan-
sinė sistema. Remiantis straipsnyje nagri-
nėtais autoriais, investicinio fondo efek-
tyvumas vertinamas analizuojant fondo 
riziką ir grąžą. Dažniausiai mokslinėje 
literatūroje minėti šie vertinimo rodikliai: 
fondo grąža, standartinis nuokrypis, beta 
koeficientas, koreliacijos koeficientas, Jen-
seno alfa, Šarpo rodiklis, Treynoro rodi-
klis. Kai kurie autoriai pataria vertinti ne 
pavienius rodiklius, o taikyti daugiakriterį 
investicinio fondo veiklos efektyvumo ver-
tinimą. 
Vertinant ir lyginant tvarių ir tradici-
nių investicinių fondų veiklos efektyvumą, 
nustatyta, kad tyrime analizuotu laikotar-
piu tvarūs investiciniai fondai generavo 
aukštesnę grąžą, geresnius Šarpo ir Trey-
noro rodiklius, lyginant su tradiciniais 
investiciniais fondais ir akcijų rinkų in-
deksais, taip pat jie buvo mažiau rizikingi. 
Taigi apibendrinant nustatyta, kad tvarūs 
investiciniai fondai tiriamuoju laikotarpiu 
turėjo aukštesnį veiklos efektyvumą, lygi-
nant su tradicinėmis investavimo priemo-
nėmis. Taip pat nustatyta, kad JAV tvarūs 
investiciniai fondai tiriamuoju laikotarpiu 
generavo aukštesnę grąžą, pasižymėjo ge-
resniais Šarpo ir Treynoro rodikliais nei 
Jungtinės Karalystės tvarūs investiciniai 
fondai, tačiau buvo ir rizikingesni. Tokie 
rezultatai papildo ankstesnių autorių (Gil-
Bazo ir kt., 2010; Rather, 2013; Abdelsalam 
ir kt., 2014; Becchetti ir kt., 2015) tyrimus, 
kuriuose taip pat nustatytas aukštesnis 
tvarių investicinių fondų veiklos efekty-
vumas, lyginant su tradiciniais fondais. Šis 
tyrimas išsiskiria iš ankstesnių tyrimų ir 
juos papildo, nes tvarūs ir tradiciniai fon-
dai atrinkti taikant vienodus atrankos kri-
terijus, todėl užtikrintas tam tikras fondų 
suderinamumas bei vertinti ne vieno regi-
ono tvarūs investiciniai fondai. Tai suteikia 
galimybę palyginti skirtingų regionų tva-
rių investicinių fondų veiklos efektyvumą. 
Tiriant pagrindinių investicinių fondų 
charakteristikų ir tvaraus investicinio fondo 
veiklos efektyvumo sąryšį, nustatyta, kad 
tik fondo mokesčiai turi reikšmingą ir nei-
giamą poveikį tvaraus investicinio fondo 
veiklos efektyvumui. Ankstesniuose ty-
rimuose (Gil-Bazo ir kt., 2010; Nazir ir 
Nawaz, 2010; Ferreira ir kt., 2011, Elton ir 
kt., 2011; Labao ir Gomes, 2015; Han ir kt.; 
2017) nustatytas reikšmingas fondo dydžio, 
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mokesčių, valdybos struktūros, amžiaus 
poveikis investicinio fondo veiklos efekty-
vumui, tačiau minėtuose tyrimuose vertin-
tas poveikis tradicinio, o ne tvaraus investi-
cinio fondo veiklos efektyvumui. Tai galėjo 
lemti charakteristikų poveikio nereikš-
mingumą. Matyti, kad tvarių investicinių 
fondų veiklos efektyvumą veikia ne vidinės 
fondo charakteristikos, o kiti veiksniai: in-
vestavimo strategijos parinkimas, portfelio 
investicinių priemonių atranka, fondo vei-
klos šalių ekonominė situacija, taikomi mo-
kesčiai, valiutų kursų svyravimai, elgsenos 
veiksniai ar tvarių investicijų trendas. 
Siekiant tiksliau ir kokybiškiau įver-
tinti tvarių investicinių fondų veiklos 
efektyvumą, tyrimą būtų galima kartoti 
įtraukiant didesnį skaičių tvarių ir tra-
dicinių investicinių fondų, analizuoti ne 
tik fondų ir akcijų rinkos indeksų grupes 
pagal rodiklių vidurkį, bet vertinti ir kon-
krečių fondų rodiklių reikšmes. Taip pat 
tirti ne tik Jungtinės Karalystės ir JAV in-
vesticines rinkas, bet ir rinkas, kuriose dar 
tik kuriasi pirmieji tvarūs investiciniai fon-
dai. Vertinant pagrindinių fondų charakte-
ristikų poveikį tvaraus investicinio fondo 
veiklos efektyvumui, galima įvertinti ne tik 
vidines savybes, bet įtraukti ir investavimo 
strategijos, portfelio sudarymo atrankos, 
makroekonominius, veiklos šalies, elgse-
nos veiksnius. 
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EFFICIENCY EVALUATION OF SUSTAINABLE MUTUAL FUNDS
S u m m a r y
In this paper, based on Chang et al. (2012), sustain-
able investment is described as integrating environ-
mental, social and governance (ESG) criteria into 
financial analysis and decision making. Managers of 
sustainable mutual fund, based on ESG criteria, seek 
to identify better business and investment portfolios 
with a better long-term return (Slapikaite & Tamo-
siuniene, 2013). Sustainable mutual funds seek long-
term growth of the investor‘s profit without harming 
the community and the environment.
Babalos et al. (2012) defined the effectiveness 
of a mutual fund as a set of assets that should yield 
the highest returns at a certain level of risk or give 
a certain expected return on the lowest risk level. 
The efficiency of the investment fund is affected by 
numerous external and internal factors. According 
to Ferreira et al. (2011), Busse et  al. (2014), Labao 
and Gomes (2015), Moore (2016), Han et al. (2017) 
fund size, age, taxes and expenses, turnover, income, 
managerial abilities, country of fund activity are de-
termined as factors that affect the efficiency of a mu-
tual fund. Also scientific literature presents a lot of 
criteria for evaluating mutual funds, such as – fund 
return, standard deviation, beta coefficient, correla-
tion coefficient, Yensen alpha, Sharp index, Treynor 
index. Also, most authors (Hübner, 2007; Stanev-
iciene & Gavrilova, 2012; Jaksic et al. 2015) recom-
mend to apply multi-criteria assessment that helps 
to make more precise investment choice and allows 
better management of investments.
Studies that measured and compared the effec-
tiveness of sustainable mutual funds and conven-
tional mutual funds have equivocal results. Gil-Bazo 
et al. (2010) found that US sustainable mutual funds 
earn a higher return compared to conventional 
funds before paying and after paying taxes. Rather 
(2013), analyzing Austrian sustainable and conven-
tional mutual funds, found that sustainable debt 
instrument mutual funds showed better results 
compared to conventional debt instrument mutual 
funds.  However, the another authors have found 
different results. While studying the differences in 
performance between Dutch sustainable and con-
ventional funds, Koop (2013) found that only 4 in-
vestigated sustainable mutual funds showed better 
results compared to conventional funds. Abdelsalam 
et al. (2014) analyzed the differences in performance 
of Islamic mutual funds and found that the average 
efficiency of sustainable mutual funds was higher 
than that of conventional mutual funds, but in the 
second stage, using the square regression model, this 
difference was found to be statistically insignificant. 
Becchetti et al. (2015) haven‘t identified a significant 
difference in performance between sustainable and 
conventional funds during the period 1992–2012, 
but found that sustainable funds were more effective 
in the period of the global financial crisis.
The purpose of this article is to evaluate efficien-
cy of conventional and sustainable mutual funds and 
determine the impact of the fund‘s main character-
istics on sustainable mutual fund efficiency. In order 
to reach the purpose of this article, 94 mutual funds 
(55 sustainable and 39 conventional mutual funds) 
and 7 stock index are analyzed. In the article US and 
UK mutual funds are analyzed.
Comparison of the effectiveness of sustainable 
and conventional mutual funds revealed that sus-
tainable mutual funds generate higher returns, dem-
onstrate better Sharp and Treynor index and was 
less risky. Overall, sustainable mutual funds have a 
higher efficiency compare to conventional invest-
ment instruments. These results supplement to the 
research of Gil-Bazo et al. (2010), Rather (2013), 
Abdelsalam et al. (2014), Becchetti et al. (2015) who 
found that sustainable mutual funds are more effec-
tive compared to conventional funds. 
The analysis of the relationship between the 
characteristics of the main mutual funds and the ef-
ficiency of the sustainable investment fund showed 
that only fund fees have a significant and negative 
impact on the efficiency of a sustainable investment 
fund. Previous studies (Bazo et al., 2009; Nazir & 
Nawaz, 2010; Ferreira et al., 2011; Elton et al., 2011; 
Labao & Gomes, 2015; Han et al., 2017) identified 
significant impact of fund sizes, fees and age on the 
efficiency of the investment fund, but these studies 
assessed the impact to the efficiency of a conven-
tional investment fund, which could have led to the 
insignificance impact of the characteristics. This 
shows that the efficiency of sustainable mutual funds 
is not affected by internal fund characteristics, but 
may be affected by other factors, such as selection 
of an investment strategy, the selection of portfolio 
investment instruments, taxes risk, exchange rate 
fluctuations, behavioral factors or sustainable invest-
ment trends.
